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Организация взяла кредит в банке сроком на три года на сумму К под Ф% годовых. По условию погашения кредита организация должна:
а) погасить задолженность в конце срока кредитования;
б) выплатить в конце каждого полугодия одну и ту же сумму денег.
Чему равна сумма единовременных выплат в первом случае, сумма периодического платежа – во втором и общая сумма выплат во втором случае? Сделайте выводы. Исходная информация приведена в табл. 1.
1. Исходные данные о сумме кредита и процентной ставке
	Первая буква фамилии студента
	Кредит, млн. руб. (К)
	
	Последняя цифра шифра
	Процент (Ф)

	А, Б, В
	1,0
	
	0
	15

	Г, Д, Е
	1,5
	
	1
	16

	Ж, З, И
	2,0
	
	2
	17

	К, Л, М
	2,5
	
	3
	18

	Н,О
	3,0
	
	4
	19

	П, Р
	3,5
	
	5
	20

	С, Т
	4,0
	
	6
	21

	У, Ф, Х
	4,5
	
	7
	22

	Ц, Ч, Ш, Щ
	5,0
	
	8
	23

	Э, Ю, Я
	5,5
	
	9
	24



Решение:
а) погасить задолженность в конце срока кредитования;
Сумму единовременных выплат определим из формулы:
S = К х (1 + Е)t
где К – сумма кредита;
Е – процентная ставка, в долях от единицы;
t -  количество лет.
S = 1 000 000 х (1 + 0.17)3 = 1 601 613 руб.


б) выплатить в конце каждого полугодия одну и ту же сумму денег.
Сумму периодических выплат определим из формулы:


где р – количество выплат;

руб.
Сумму общих выплат определим из формулы:
S = R х n x p
S = 219607 х 3 x 2 = 1 317 642 руб.
Использованная формула учитывает то обстоятельство, что дебитор начинает погашать долг до окончания срока, на который предоставлен кредит. Поэтому общая сумма платежей заметно меньше, чем та, которую требуется выплатить в первом случае.
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Организация намеривается реализовать собственный проект с привлечением заемного капитала. Ожидается, что проект будет приносить ежегодную прибыль в объеме Д тыс. руб. без учета амортизации (табл. 2). Срок реализации проекта четыре года. Осуществление проекта требует единовременных капитальных затрат в объеме В млн. руб. (табл. 2).
Организация предполагает погашать кредит в течение срока реализации проекта, выплачивая банку ежегодно сумму в размере 80% от годовой прибыли, получаемой от проекта. Банк предоставляет кредит под Ф% годовых (табл. 1).
2. Ожидаемая ежегодная прибыль от проекта и его капиталоемкость
	Первая буква фамилии студента
	Прибыль, тыс. руб. (Д)
	Капиталовложения в проект, млн. руб. (В)

	А, Б, В
	300
	0,8

	Г, Д, Е
	500
	1,6

	Ж, З, И
	700
	2,4

	К, Л, М
	900
	3,2

	Н,О
	1100
	4,0

	П, Р
	1300
	5,0

	С, Т
	1500
	5,8

	У, Ф, Х
	1700
	6,0

	Ц, Ч, Ш, Щ
	1900
	6,8

	Э, Ю, Я
	2100
	9,0


Ответьте на вопросы:
а) какую сумму кредита необходимо взять в банке, чтобы выполнить указанные условия погашения кредита;
б) достаточно ли заемного капитала для реализации проекта;
в) если – нет, то чему равна сумма собственных средств, которую необходимо добавить к заемному капиталу, чтобы осуществить проект?



Решение
Сумму кредита, которую организация сможет погашать за счет прибыли, определим из формулы:


где R – ежегодный платеж;
Е – годовая процентная ставка, выраженная десятичной дробью;
t – количество лет.
Ежегодный платеж составляет 80% от годовой прибыли:
R = 0.8 x Д
R = 0.8 x 300 000 = 240 000 руб.

руб.
Поскольку полученный результат меньше, чем требуемая сумма капиталовложений (800 000 руб.), необходимая для реализации проекта, можем сделать вывод о недостаточности заемного капитала для реализации проекта.
Сумма собственных средств, которую необходимо добавить к заемному капиталу, составляет:
800 000 – 658 376.40 = 141 623.60 руб.

Дополнительные вопросы к заданию 2.
1. Будет ли организация получать прибыль после выплаты платежей по кредиту, если проект будет полностью финансироваться за счет банковского кредита?
???
2. При каком объеме банковского кредита реализация данного проекта не приносит организации прибыль?
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Организация располагает свободным капиталом в размере Н тыс. руб. (табл. 3). Для реализации производственного проекта требуется четыре года и В млн. руб. единовременных вложений в начале этого срока (табл. 2).
3. Свободные средства организации
	Первая буква фамилии студента
	Свободные средства, тыс. руб. (Н)

	А, Б, В
	400

	Г, Д, Е
	450

	Ж, З, И
	500

	К, Л, М
	600

	Н,О
	800

	П, Р
	1000

	С, Т
	1200

	У, Ф, Х
	1400

	Ц, Ч, Ш, Щ
	1600

	Э, Ю, Я
	1800


Банк предоставляет кредит под Ф% годовых (табл. 1). Погашение кредита должно осуществляться по форме ежегодных равных по номинальной величине платежей.
Ежегодная прибыль от этого проекта без учета расходов на погашение кредита ожидается в объеме Д тыс. руб. (табл. 2).
Суть альтернативного финансового проекта состоит в размещении свободных средств (Н тыс. руб.) на депозитном счете под (Ф – 4) % годовых.
Требуется определить:
а) какой из проектов (производственный или финансовый) более выгоден организации;
б) внутреннюю норму доходности производственного проекта в целом;
в) внутреннюю норму доходности собственных средств организации, вложенных в производственный проект.
Сделайте выводы.


Решение:
Для оценки эффективности собственного участия в производственном проекте необходимо, прежде всего, рассчитать величину требующегося кредита и сопоставить выплаты по нему с ожидаемой прибылью.
Необходимая сумма кредита составляет: 
К = 800 – 400 = 400 тыс. руб.
Ежегодные выплаты по погашению кредита в форме аннуитета определим из формулы:


где Е – годовая процентная ставка, выраженная десятичной дробью;
t – количество лет.

 тыс. руб.
что меньше, чем ожидаемая ежегодная прибыль по проекту (300 тыс. руб.).
Следовательно, участие организации в производственном проекте на указанных условиях будет сопряжено с прибылью в размере:
П1 = (300 – 145.8) х 4 = 154.2 х 4 = 616.8 тыс. руб.
При реализации финансового проекта прибыль в виде процентных выплат определим из формулы:



 тыс. руб.
Более эффективным является производственный проект, поскольку П1 > П2.
Чтобы найти внутреннюю норму доходности (ВНД) производственного проекта, необходимо решить уравнение:


где: ДПt – чистый денежный поток на шаге t; 
И – инвестиции;
где Е - норма дисконтирования;
t – количество лет.
Подставим  в  формулу  имеющиеся  данные  и  будем  вычислять NPV, подбирая величину Е методом половинного деления, до тех пор, пока NPV не примет значения нуля с заданной точностью
Для точки 1, Е = 0.1:

тыс. руб.
Для точки 2, Е = 0.3:

тыс. руб.
Для точки 3, середина интервала {1;2}, Е = 0.2:

тыс. руб.
Итерационный процесс заканчиваем на 3м шаге, на котором NPV приобретает нулевое значение. Найденная величина внутренней нормы доходности в ЕIRR = 0.2 или 20%.
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Сравнить два альтернативных проекта. Первый проект заключается в традиционном использовании площади поля - размещении на ней сменяющих ежегодно друг друга культур. Ожидаемый при этом денежный поток представлен в табл. 4.
Второй проект состоит в трансформации этой части площади пашни в многолетние плодовые насаждения (ягодники). Его осуществление требует значительных вложений в первый год. Поэтому значение денежного потока за этот год отрицательно (табл. 5).
4. Ожидаемый денежный поток за пять лет при использовании земли под посевы полевых культур
	Первая буква фамилии студента
	Чистый денежный поток с учетом всех расходов и доходов, руб./ га

	
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	А, Б, В
	800
	700
	600
	900
	900

	Г, Д, Е
	900
	800
	700
	800
	700

	Ж, З, И
	700
	800
	900
	800
	1000

	К, Л, М
	600
	900
	800
	1000
	800

	Н,О
	500
	700
	900
	800
	1100

	П, Р
	1000
	600
	800
	900
	800

	С, Т
	800
	900
	700
	600
	1000

	У, Ф, Х
	500
	900
	1000
	1200
	900

	Ц, Ч, Ш, Щ
	900
	800
	1000
	700
	1300

	Э, Ю, Я
	1100
	1000
	700
	800
	1000


 
5. Ожидаемый денежный поток по ягодникам за пять лет
	Последняя цифра шифра
	Чистый денежный поток с учетом всех расходов и доходов, руб./ га

	
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	0
	-600
	+300
	+800
	+2100
	+1600

	1
	-700
	+400
	+700
	+2200
	+1500

	2
	-800
	+400
	+800
	+2300
	+1600

	3
	-900
	+500
	+900
	+2100
	+1500

	4
	-1000
	+600
	+1000
	+2300
	+1700

	5
	-600
	+400
	+900
	+2200
	+1700

	6
	-700
	+500
	+800
	+2300
	+1600

	7
	-800
	+500
	+900
	+2300
	+1700

	8
	-900
	+600
	+1000
	+2200
	+1600

	9
	-1000
	+700
	+1100
	+2400
	+1800


Выберите лучший проект, при условии, что норма дисконта составляет: а) 0%; б) 10%; в) 20%.
Сделайте выводы

Решение:
Выбор лучшего проекта здесь можно выполнить с помощью показателя чистый дисконтированный доход (ЧДД) из формулы:


где: ДПt – чистый денежный поток на шаге t; 
И – инвестиции;
где Е - норма дисконтирования;
t – количество лет.
При норме дисконта 0%
ЧДД1= 800 + 700 + 600 + 900 + 900 = 3900 руб./га;
ЧДД2= -800 + 400 + 800 + 2300 + 1600 = 4300 руб./га.
Лучшим является второй проект, поскольку ЧДД2 > ЧДД1
При норме дисконта 10%:

руб./га

руб./га
Лучшим является первый проект, поскольку ЧДД1 > ЧДД2
При норме дисконта 20%.

руб./га

руб./га
Лучшим является первый проект, поскольку ЧДД1 > ЧДД2
Наблюдаемая динамика соотношения эффективности двух проектов обусловлена различным распределением денежных потоков во времени. Если для первого проекта характерно более равномерное распределение денежных потоков, то для второго наблюдается увеличение величины потоков в конце периода осуществления проекта. Поэтому с увеличением нормы дисконта возрастает сравнительная эффективность первого проекта.
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Имеется инвестиционный проект со следующими показателями денежного потока (номер варианта определяется номером по списку группы):
[image: ]
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* Н- начало года, С – середина года, К – конец года
Необходимо:
1.   Представить денежный поток проекта в виде схемы.
2.   Определить продолжительность недисконтированного периода окупаемости.
3.   Определить среднюю норму прибыли проекта (СНП).
4.   Определить дисконтированное значение элементов денежного потока.
5.   Определить дисконтированные значения характеристик (показателей, критериев) ИП. Сделать выводы.
6.   Определить значение внутренней нормы доходности проекта. Выводы.
7.   Определить учетного коэффициента окупаемости (УКО) ИП.
8.   Определить компаундированные значения элементов денежных потоков.
9.   Определить чистую конечную стоимость ИП. Выводы.
10. Определить длительность инвестиций (дюрации).

Решение:
[image: ]
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1.   Представление денежного потока проекта в виде схемы.
Таблица 1
Схема денежного потока
	                    Наименование денежного потока
	Значение потоков (тыс.руб.) по периодам проекта и обозначения моментов их учета .
	Итого
за весь период  

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	

	Инвестиции 

	90 ↓ (н)
	95↓ (н)
	160↓ (н)
	
	345

	Прибыль 

	t2 = 2.5г
	195 ↓ (с)
	130↓ (с)
	180↓ (с)
	150↓ (с)
	655





2. Определение продолжительности недисконтированного периода окупаемости (Ток (нд)).
Недисконтированная продолжительность периода окупаемости определяется поэтапным суммированием,  (т.е. суммированием по периодам реализации проекта) значений положительных потоков (прибыль) средств,  и сопоставлением полученных значений с полным (суммарным) значением инвестиций. Равенство значений достигается чаще всего не на границах периодов, а внутри какого-то из них, т.е. продолжительность периода выражается дробным числом. Это значение определяется с помощью выражения:
Tок (нд)=Тпред+(И-(∑П))/Ппосл,   лет, где
Тпред- количеств лет,  во время которых прибыль уже получалась;
И- сумма общих инвестиций на момент оценки; тыс. руб. 
П- прибыль, тыс. руб.
Таблица 2
Порядок и результаты расчета продолжительности недисконтированного периода окупаемости
                    
	Наименование денежного
потока
	Значение потоков  по периодам  действия проекта нарастающим итогом, тыс.руб.

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Инвестиции
	-90
	-185
	-345
	-345
	-345
	-345

	Прибыль 
	 
	 
	195
	325
	505
	655

	Результаты сравнения
	-90
	-185
	-150
	-20
	160
	310



Tок (нд) = 1 + (345-(∑325))/505 = 1.04 г.



3. Определение значения средней нормы прибыли ИП.
Значение средней нормы прибыли определим из формулы:
СНП=∑П / ∑И х 100 : Т , (%),
Где Т= 6 лет 
СНП=∑655 / ∑345 х 100 : 6 = 31.64%



4. Определение дисконтированных значений элементов  денежных потоков.
Таблица 3
Порядок и результаты расчета продолжительности дисконтированного периода окупаемости
	Наименование, обозначение и единицы измерения вычисляемых величин.
	Значения вычисляемых величин по периодам проекта

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Значение t (лет) для:

	
	
	
	
	
	

	а)инвестиций
 
	0
	1
	2
	
	
	

	б)прибыли

	
	
	2.5
	3.5
	4.5
	5.5

	Значение знаменателя коэффициента дисконтирования (1+Ед) за t

	а)инвестиции 

	1
	0.9091
	0.8264
	
	
	

	б)прибыль

	
	
	0.7880
	0.7164
	0.6512
	0.5920

	Дисконтированные значения элементов денежных потоков (тыс.руб.)

	а)инвестиций 

	-90
	-86.4
	-132.2
	
	
	

	б)прибыли

	
	
	153.7
	93.1
	117.2
	88.8

	Значения потоков по периодам проекта нарастающим итогом (тыс.руб).

	а)инвестиций 

	-90
	-176.4
	-308.6
	-308.6
	-308.6
	-308.6

	б)прибыли

	
	
	153.7
	246.8
	364
	452.8

	Результаты сравнения 

	-90
	-176.4
	-154.9
	-61.8
	55.4
	144.2



Дисконтирование сводится  к умножению текущего значения элемента денежного потока (Иt, Пt) на коэффициент дисконтирования для соответствующего периода (Кtд) значения которого предварительно вычисляются по формуле:
Кtд = 1 / (1+ Ед)t, где
t - продолжительность от момента начала  ИП, до момента учета соответствующего элемента денежного потока в периоде t, обозначенного на схеме денежных потоков стрелкой (↓), лет. 

Например для первого периода инвестиций:
Кtд = 1 / (1 + 0.1)0 = 1
Для первого периода поступления прибыли:
Кtд = 1 / (1 + 0.1)2.5 = 0.7880
Аналогичные расчеты проводим для всех периодов, результаты заносим в таблицу 3.

5. Определение продолжительности дисконтированного периода окупаемости (Ток(д)).

Tок (д)=Тпред+(И-(∑П))/Ппосл,   лет, где
Тпред- количеств лет,  во время которых прибыль уже получалась;
И- сумма общих инвестиций на момент оценки; тыс. руб. 
П- прибыль, тыс. руб.
Tок (д) = 2 + (308.6-(∑246.8))/364 = 2.17 г.
Таким образом дисконтированный срок окупаемости равен 2.17г. что на 1.13 года больше недисконтированного срока окупаемости. 

6. Определение дисконтированной стоимости проекта (чистого дисконтированного дохода (ЧДД)).
Чистый дисконтированный доход определим из формулы:
ЧДД= ∑П(д)-∑И(д), тыс.руб.
ЧДД = (90 + 86.4 + 132.2) – (153.7 + 93.1 + 117.2 + 88.8) = 144.2 тыс. руб.
ЧДД > 0, что свидетельствует о эффективности проекта.

7. Определение индекса доходности проекта (Ид). 
Индекс доходности проекта определим из формулы:
Ид = ∑П(д) / ∑И(д)
Ид = (153.7 + 93.1 + 117.2 + 88.8) / (90 + 86.4 + 132.2) = 1.46
Ид > 1, что свидетельствует о эффективности проекта.

8. Определение значения нормы внутренней доходности ИП (Евн).
Чтобы найти внутреннюю норму доходности (ВНД) производственного проекта, необходимо решить уравнение:


где: ДПt – чистый денежный поток на шаге t; 
И – инвестиции;
где Е - норма дисконтирования;
t – количество лет.
Подставим  в  формулу  имеющиеся  данные  и  будем  вычислять NPV, подбирая величину Е методом половинного деления, до тех пор, пока NPV не примет значения нуля с заданной точностью
Для точки 1, Е = 0.1:

тыс. руб.
Для точки 2, Е = 0.3:

тыс. руб.
Для точки 3, середина интервала {1;2}, Е = 0.2:

тыс. руб.
[bookmark: _GoBack]Итерационный процесс заканчиваем на 3м шаге, на котором NPV приобретает нулевое значение. Найденная величина внутренней нормы доходности в ЕIRR = 0.2 или 20%.
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